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[Table_Main] 
2018H1 业绩符合预期，聚焦智能制造稳增长 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 15,913  19,517  23,421  28,105  

同比（%） 18.1% 22.7% 20.0% 20.0% 

归母净利润（百万元） 462  714  969  1,183  

同比（%） 7.6% 54.4% 35.8% 22.1% 

每股收益（元/股） 0.14  0.21  0.28  0.34  

P/E（倍） 26.05  16.97  12.50  10.24  
      

事件：公司 2018 年上半年实现营收 86.55 亿元，同比+17.19%；实现归母

净利 3.24 亿元，同比+0.62%，扣非归母净利 3.14 亿元，同比+100.92%。 

投资要点 

 2018H1 公司归母净利润增速较低，项目建成后有望收回成本 

报告期内，公司营业收入增长较符合预期，但归母净利润增速大幅下
滑，主要是由于 3D 盖板玻璃项目尚在投建扩产期，可产生的净利润低于
综合投入成本，预计于 2018 年 12 月 31 日达到可使用状态。公司的玻璃
盖板业务已与 OPPO、华为等龙头客户签订了相关战略框架协议，未来潜
在订单与市场份额已锁定。 

分业务来看：（1）智能制造产品及服务营收 9.65 亿，同比+211.06%，
智能制造是中国制造业转型升级的主攻方向，且公司的全球化布局日趋完
善，与原有业务的协同效应进一步放大。（2）移动终端产品营业收入 25.16

亿，同比+4.79%；（3）移动终端服务营业收入 50.30 亿，同比+10.17%。
移动终端产品及服务的业绩增长主要受益于 5G 通讯技术的发展和 OLED

的广泛应用，2.5D、3D 玻璃盖板业务已迎来需求高峰。此外，由于新能
源汽车的市场占有率迅速提升，各个细分产业带动锂电池湿法隔膜、AR

减反射镀膜以及中控显示模组的市场空间增长。 

 综合毛利率有所提升，研发投入拉大期间费用率 

2018H1 综合毛利率 12.51%，同比+1.26pct，其中核心业务：智能制造
产品及服务毛利率为 50.22%，同比+3.87pct，主要得益于资源整合产生的
协同效应；移动终端产品毛利率为 14.48%，同比-5.11pct；移动终端服务
毛利率为 4.13%，同比-0.52pct，毛利率降低主要系 3D 玻璃盖板项目扩建
投产期尚未收回成本。未来随着高毛利率的智能制造、盖板玻璃和锂电池
湿法隔膜业务占比逐渐提升，公司毛利率有望进一步得到改善。 

期间费用率为 7.43% （销售费用率 1.97%，管理费用率 3.67%，财务
费用率 1.79%，分别同比-0.13pct，+0.29pct，+0.48pct），同比+0.64pct。管
理费用率的提高主要系研发投入增多，报告期内，公司研发投入 1.57 亿元，
同比+58.18%，财务费用率的提高主要系借款利息增加。 

 外延式并购提升高技术壁垒，扩大行业领先优势 

公司于 2015 年开始重点发力智能制造业务，并先后收购了富强科技、
硕诺尔和芬兰 JOT 三家自动化公司，不断加强在 3C 智能制造领域的产业
布局；2018 年初，公司完成了购买日本株式会社太阳机械制作所的
“ADVANCEL 及图”商标、技术资料等交易，迅速增强了公司在液晶和
OLED 设备领域的制造研发实力。公司有望利用子公司的各自优势，发挥
业务和客户端的协同效应，运用国际领先的方案设计和软件开发优势，将
业务逐渐从 3C 行业扩展至 OLED 设备、新能源汽车零部件等成长空间大
的细分行业。 

 预测与投资评级： 

我们预计公司 2018 年-2020 年 EPS 分别为 0.21/0.28/0.34 元，当前股
价对应动态 PE 分别为 17/13/10X，维持“增持”评级。 

 风险提示：并购整合效果不及预期，3C 行业持续出现下滑。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.52 

一年最低/最高价 3.24/7.99 

市净率(倍) 1.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
7344.37 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.63 

资产负债率(%) 54.65 

总股本(百万股) 3441.52 

流通A股(百万股) 2086.47  
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胜利精密三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 10845  12638  14534  16841    营业收入 15913  19517  23421  28105  

  现金 3387  3000  3000  3000    减:营业成本 14203  17078  20259  24311  

  应收账款 3701  5347  6417  7700       营业税金及附加 47  59  70  84  

  存货 1872  2339  2775  3330       营业费用 323  390  539  646  

  其他流动资产 1885  1952  2342  2811         管理费用 604  790  946  1134  

非流动资产 7648  9191  10322  11356       财务费用 304  351  450  545  

  长期股权投资 206  236  266  296       资产减值损失 324  0  0  0  

  固定资产 5133  6656  7767  8780    加:投资净收益 134  0  0  0  

  在建工程 1151  795  689  657       其他收益 83  9  9  9  

  无形资产 282  273  264  254    营业利润 324  859  1166  1394  

  其他非流动资产 875  1231  1338  1370    加:营业外净收支  308  42  58  100  

资产总计 18493  21829  24856  28197    利润总额 632  901  1224  1494  

流动负债 8210  11310  14023  16985    减:所得税费用 170  180  245  299  

短期借款 5328  7122  8496  10353       少数股东损益 0  7  10  12  

应付账款 2384  3275  4440  5328    归属母公司净利润 462  714  969  1183  

其他流动负债 497  912  1087  1304    EBIT 745  1210  1616  1939  

非流动负债 1276  1296  1316  1336    EBITDA 1113  1736  2308  2789  

长期借款 1211  1211  1211  1211                                                                               

其他非流动负债 65  85  105  125    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 9486  12606  15339  18321    每股收益(元) 0.14  0.21  0.28  0.34  

少数股东权益 246  249  252  255    每股净资产(元) 2.56  2.61  2.69  2.80  

归属母公司股东权益 8761  8975  9266  9621    

发行在外股份(百万

股) 3421  3442  3442  3442  

负债和股东权益 18493  21829  24856  28197    ROIC(%) 3.9% 6.0% 7.1% 7.7% 

                                                                           ROE(%) 5.3% 8.0% 10.5% 12.3% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 10.4% 12.2% 13.2% 13.2% 

经营活动现金流 -184  -478  1128  855    销售净利率(%) 2.9% 3.7% 4.1% 4.2% 

投资活动现金流 -1759  -1204  -1823  -1884  

 

资产负债率(%) 51.3% 57.7% 61.7% 65.0% 

筹资活动现金流 1372  1294  695  1029    收入增长率(%) 18.1% 22.7% 20.0% 20.0% 

现金净增加额 -619  -387  0  0    净利润增长率(%) 7.6% 54.4% 35.8% 22.1% 

折旧和摊销 368  526  692  850   P/E 26.05  16.97  12.50  10.24  

资本开支 -1251  -1715  -1793  -1854   P/B 1.37  1.35  1.31  1.26  

营运资本变动 -1013  -1720  -536  -1181   EV/EBITDA 19.35  14.19  11.86  10.89  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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